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Fondamentaux des notes 
Des notes alignées sur celles de l’État : Les notes de la Caisse nationale des autoroutes 

(CNA) sont alignées sur celles de l’Etat français (AA/stable/F1+), reflétant son statut juridique 
d’établissement public administratif (EPA), le contrôle étroit assuré par l’Etat français et, dans 
une moindre mesure, son importance stratégique et son intégration avec l’Etat. 

Un statut juridique fort : En tant qu’EPA, la CNA est exonérée des procédures de liquidation 
de droit commun et ne peut faire faillite ; l’Etat français est responsable en dernier ressort de 

sa dette. La CNA peut également bénéficier des mécanismes publics de soutien en liquidité 
(avances budgétaires, achat de titres de créances négociables). Fitch estime que ces 
mécanismes interviendraient en temps opportun en cas de nécessité. 

Un contrôle direct exercé par l’Etat : L’Etat contrôle directement la CNA via son conseil 
d’administration (cinq membres sur huit représentent l’Etat) et la double tutelle exercée par les 

ministères des Finances et des Transports. En tant qu’EPA, la CNA est soumise aux règles de 
la comptabilité publique et peut être auditée par les organes de contrôle de l’Etat. 

Un véhicule principalement tourné vers l’amortissement : Créée comme véhicule de 
financement pour les sociétés concessionnaires d’autoroutes (SCA) publiques, la CNA 
intervient désormais principalement en tant que caisse d’amortissement, les principales SCA 

ayant été privatisées. Cependant, elle continue de financer deux sociétés publiques 
concessionnaires de tunnels autoroutiers. Les SCA déposent les fonds nécessaires au 
remboursement de leurs prêts au moins deux semaines avant les dates de paiement, ce qui 

assure à la CNA une liquidité suffisante pour faire face à ses propres obligations. 

Une dette en forte diminution jusqu’à fin 2018 : La dette de la CNA est passée de 6 

milliards d’euros fin 2015 à 4,5 milliards d’euros fin 2016. Fitch s’attend à ce que l’encours 
atteigne environ 1,1 milliard d’euros fin 2018, la plupart des prêts des SCA privatisées arrivant 
à maturité en 2017 et 2018. Les prêts des deux sociétés concessionnaires de tunnels 

autoroutiers constitueront l’essentiel de la dette de la CNA fin 2018. 

Solidité financière des SCA : Les SCA bénéficient d’un volume de trafic important et peu 

volatil, d’une clientèle diversifiée et d’un environnement réglementaire stable. Leur chiffre 
d’affaires a progressé de 2,1% en 2016, soutenu par une hausse du trafic de 3,1%. Selon les 
conventions signées avec la CNA, les prêts accordés par la CNA deviennent remboursables en 

totalité si leur dette devient supérieure à 7 fois leur EBITDA ou si leur EBITDA devient inférieur 
à 2,2 fois leurs frais financiers. Les SCA privatisées ont toujours respecté ces conditions. 

Une gestion assurée par la CDC : La gestion de la CNA est assurée, sous le contrôle de son 
conseil d’administration, par la Caisse des dépôts et consignations (CDC ; AA/stable/F1+). Les 
dépenses de fonctionnement de la CNA, principalement composées de charges de gestion 

facturées par la CDC et de charges d’intérêts, sont compensées par les SCA emprunteuses. 

Facteurs de sensibilité des notes 
Un changement des notes souveraines : Toute action sur les notes souveraines se 
répercuterait de façon similaire sur les notes de la CNA. 

Une modification du cadre juridique : Une évolution défavorable du statut juridique de la 
CNA pourrait entraîner un abaissement des notes.  
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Notes de défaut émetteur (IDR) 
Devises 
IDR à long terme AA 
IDR à court terme F1+ 
  
Monnaie locale 
IDR à long terme AA 
  
Perspectives 
IDR à long terme en devise Stable 
IDR à long terme en monnaie 
locale 

Stable 

  

Données financières 
Caisse nationale des autoroutes 

Mio Eur 
31 déc 

16 
31 déc 

15 

Recettes d’exploitation 233,7 389,5 
Actifs 5 092,2 6 714,7 
Dette  4 544,8 5 998,5 
Source : CNA, Fitch   
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CNA - Facteurs de notation 
 
 Statut juridique Importance stratégique Contrôle Intégration 

Facteurs de notation Fort Modérée Fort Modérée 

Source: Fitch 

 
Créée en 1963, la CNA est un établissement public à caractère administratif (EPA) doté de 

l’autonomie financière qui est chargé de procurer aux sociétés concessionnaires d’autoroutes 
(SCA) éligibles les ressources destinées au financement de la construction ou de 
l’aménagement des autoroutes donnant lieu à la perception de péages. 

Statut juridique 
Fitch considère que le statut juridique de la CNA est fort et qu’il constitue un élément favorable 
pour sa qualité de crédit. 

La CNA a été créée par le décret 63-585 de 1963 en tant qu’EPA. Comme pour les autres 
EPA, l’Etat n’a pas d’obligation légale de prévenir le défaut de la CNA. Cependant, il est le 
garant en dernier ressort de sa solvabilité et de sa liquidité (loi du 16 juillet 1980). Le statut 

d’EPA implique également que la CNA ne peut être soumise aux procédures de liquidation de 
droit commun, ni faire faillite. En cas de dissolution, ses actifs et engagements seraient 
transférés à l’Etat ou à une autre personne publique. 

Le statut d’EPA signifie, par ailleurs, que la CNA est éligible aux mécanismes de soutien en 
liquidité de l’Etat. Il s’agit notamment des avances budgétaires qui sont budgétées chaque 

année en loi de finances ou de l’achat, par l’Agence France Trésor, de titres de créances 
négociables. Selon les conventions conclues entre la CNA et les SCA, ces dernières doivent 
transférer les fonds destinés à la couverture de leurs obligations financières deux semaines 

avant que celles-ci ne soient exigibles. Fitch estime que ce délai serait suffisant pour permettre 
à l’Etat d’intervenir et d’empêcher, le cas échéant, un éventuel défaut de la CNA. L’agence 
note par ailleurs que la CNA n’a jamais eu besoin jusqu’à présent de recourir à des 

mécanismes de soutien de l’Etat. 

Les détenteurs d’obligations de la CNA sont protégés contre une modification du statut 

juridique de cette dernière puisque la documentation obligataire les autorise à demander un 
remboursement anticipé du principal, augmenté des intérêts, dans les cas suivants :  

• Si la CNA est dissoute – à moins que ses activités et ses dettes ne soient transférées à 
l’État ou à toute autre personne publique détenue ou contrôlée par l’État et soumise à la loi 
80–539 du 16 juillet 1980 ; 

• Si la loi 80–539, ou toute loi ou réglementation en substance équivalente qui lui 

succèderait, n’est plus applicable à la CNA. 

Importance stratégique 
Fitch considère que l’importance stratégique de la CNA est modérée pour l’Etat et constitue, 
par conséquent, un élément modérément favorable pour sa qualité de crédit.  

La CNA a été créée pour financer la construction, le développement et l’entretien du réseau 
autoroutier français par les SCA publiques. La CNA fournit des financements à un coût 

inférieur à celui qui pourrait être obtenu individuellement par chaque SCA. 

La plupart des SCA ont été privatisées entre 2001 et 2006 et ne peuvent plus bénéficier du 

financement de la CNA. Celle-ci est désormais principalement chargée d’assurer l’adossement 
des remboursements des prêts accordés aux SCA privatisées à son propre échéancier 
d’amortissement de dette, jusqu’à l’extinction de la totalité de l’encours. Cet encours (2,9 

Historique des notes 

Date 

IDR à long 
terme en 
devises 

IDR à long 
terme en 
monnaie locale 

2014 AA AA 
2013 AA+ AA+ 
2005 AAA AAA 

Source: Fitch 
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milliards d’euros au 1er janvier 2017) est détenu par trois groupes (ASF-ESCOTA, APRR-
AREA, et SANEF-SAPN). 98,4% de la dette des SCA privatisées arrivera à maturité d’ici fin 
2018. Après 2018, l’encours des SCA privatisées sera résiduel et s’élèvera à 45,5 millions 

d’euros, lesquels seront à amortir jusqu’en 2027. 

Seules deux sociétés concessionnaires de tunnels autoroutiers, Aurotoutes et Tunnel du Mont 

Blanc (ATMB) et la Société française du tunnel routier du Fréjus (SFTRF), n’ont pas été 
privatisées et restent éligibles aux financements de la CNA pour leurs dépenses 
d’investissement et le refinancement de leur dette. Au 1er janvier 2017, ATMB et SFTRF 

représentaient respectivement 1,6% et 25,4% du portefeuille de prêts de la CNA et leur dette 
cumulée s’élevait à 1,15 milliard d’euros. Après 2018, leur dette représentera la quasi-totalité 
du portefeuille de la CNA. 

Fitch souligne qu’il n’est pas prévu, à ce stade, de modifier le rôle ou les missions de la CNA. 

Contrôle par l’Etat 
Fitch considère que le contrôle exercé par l’Etat sur la CNA est fort et qu’il constitue un 

élément favorable pour sa qualité de crédit.  

L’État français exerce un contrôle fort sur la gouvernance de la CNA et surveille étroitement 

ses activités. La CNA est placée sous la double tutelle du ministre des Finances et du ministre 
des Transports. La mise à disposition des emprunts de la CNA aux SCA nécessite un accord 
des deux ministres (article R122-11 du Code de la voirie routière). Ceux-ci nomment 

également par arrêté le président et le vice-président du conseil d’administration de la CNA 
(article R122-8). 

Le conseil d’administration est composé des membres suivants : 

• Deux représentants du ministère des Transports (chargé du réseau routier national) ; 

• Deux représentants du ministère de l’Economie et des Finances ; 

• Un représentant du ministère de l’Intérieur ; 

• Le directeur du Centre d’analyse stratégique (services du premier ministre) ou l’un de ses 

représentants ; 

• Le directeur général de la CDC ou l’un de ses représentants ; 

• Le président d’une SCA nommé par le ministère des Transports. 

Le conseil d’administration est responsable de l’approbation du budget, des comptes 

financiers, du programme de prêts et de la distribution de prêts, sous réserve de l’accord 
précédemment mentionné des deux ministres de tutelle. 

En tant qu’EPA, la CNA est soumise aux règles de droit public et de la comptabilité publique, 
notamment celle relative à la séparation de l’ordonnateur (le président du conseil 
d’administration), qui ordonne les dépenses, et du comptable (un fonctionnaire du ministère 

des Finances), qui effectue les paiements et perçoit les recettes. 

La CNA doit également suivre les procédures budgétaires et comptables définies par le 

ministère des Finances à travers l’instruction budgétaire M91. Le ministère des Finances est 
seul compétent pour autoriser la CNA à placer ses ressources disponibles auprès 
d’établissements financiers plutôt qu’auprès du Trésor public. 

La CNA peut, par ailleurs, être auditée par les organes de contrôle de l’Etat (Inspection 
générale des finances, Cour des comptes).  
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Intégration avec l’Etat 
Fitch considère que l’intégration de la CNA avec l’Etat français est limitée et constitue un 

élément modérément important de son profil de crédit.  

La CNA est financièrement autonome, contrôle ses actifs et son budget, et ne reçoit aucun 

transfert de la part de l’État. Cependant, depuis sa création, la gestion de la CNA est assurée 
par la Caisse des dépôts et consignations (CDC, AA/Stable/F1+). La CDC est une institution 
financière publique entièrement détenue par l’État français. 

Depuis 2014, la dette de la CNA est consolidée par l’Insee au sein de la dette publique 
française. 

Evaluation des facteurs de soutien  

Au regard de ses critères de notation des entités du secteur public (Public Sector Entities, 
PSE), Fitch a classé la CNA comme une entité dont la note est liée à celle de son mandant 
(« sponsor »), l’État français, et a aligné ses notes sur celles de ce dernier. Cela s’explique par 

son statut juridique, le contrôle exercé par l’État et, dans une moindre mesure, son importance 
stratégique et son intégration avec l’Etat.  

Activités 
Fonctionnement 
La CNA est un véhicule de financement créé et géré par l’Etat. Tous les ans, les SCA éligibles, 
soit désormais les deux sociétés concessionnaires de tunnels autoroutiers ATMB et SFTRF, lui 

communiquent une estimation de leurs besoins de financement. La CNA met ensuite en place 
un programme d’emprunt en collaboration avec les deux ministères de tutelle et les SCA de 
façon à définir un profil d’amortissement compatible avec leurs capacités de remboursement.  

La CNA émet des obligations sur le marché intérieur et à l’international ou emprunte auprès 
d’institutions financières telles que la Banque européenne d’investissement (BEI; 

‘AAA’/Stable/‘F1+’). En 2017, les besoins de financement de la CNA ont été estimés à 45 
millions d’euros. La CNA a eu recours à une émission de 40 millions d’euros (notée ‘AA’) et les 
cinq millions d’euros restant seront prélevés sur l’enveloppe BEI. 

La CNA redistribue les fonds empruntés aux SCA éligibles sous la forme de « prêts miroirs ». 
Les taux et maturités de ces prêts sont identiques à ceux des obligations ou des emprunts 

souscrits par la CNA. Les SCA remboursent les emprunts contractés auprès de la CNA selon 
un échéancier calqué sur les échéances des emprunts de cette dernière. La CNA ne fait 
supporter aucune marge aux SCA et celles-ci lui remboursent ses frais de gestion. Ses 

comptes sont donc systématiquement équilibrés. 

Par ailleurs, les SCA privatisées qui ne sont plus éligibles au financement de la CNA 

continuent de rembourser les prêts qu’elles avaient contractés auprès de celle-ci avant de 
perdre leur éligibilité. 

La CNA protégée par des conventions avec les SCA  

Les SCA doivent transférer à la CNA les fonds nécessaires pour couvrir leurs obligations 
financières au moins deux semaines avant leur date d’échéance. 

En outre, les contrats de prêt entre la CNA et les SCA privatisées comprennent des clauses 
supplémentaires pour sécuriser les remboursements. Les prêts accordés par la CNA à une 
SCA privatisée deviennent immédiatement et intégralement dus et exigibles si la SCA enfreint 

l’une des conditions suivantes : 

• Le ratio dette nette /EBITDA de la SCA ne doit pas être supérieur à 7 ; 

• L’EBITDA de la SCA doit couvrir au moins 2,2 fois ses intérêts ; 
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• Les infrastructures de transport et de stationnement doivent représenter au moins 85% 
des actifs consolidés de la SCA et 80% de son chiffre d’affaires consolidé. 

Fitch comprend que les SCA ont toujours respecté leurs obligations financières à l’égard de la 
CNA.  

Possibilité de remboursement anticipé pour les SCA 

Les SCA peuvent opter pour un remboursement anticipé de leur dette à la CNA, mais doivent 
s’acquitter, dans ce cas, de pénalités actuarielles assurant la neutralité de ce remboursement 
pour la CNA. En 2015, SANEF, une SCA privatisée, a effectué un remboursement anticipé de 

512 millions d’euros à la CNA. Celle-ci a déposé les fonds sur un compte générant des intérêts 
et les utilisera pour honorer les obligations de remboursement aux dates d’échéance (15 
millions d’euros effectués en 2016,15 millions d’euros prévus en 2017 et 482 millions prévus en 

2018). 

Performances financières 
En tant que véhicule de financement à but non lucratif des SCA, le résultat net de chaque 

exercice de la CNA est nul. La CNA reverse les fonds collectés aux SCA éligibles sous forme 
de prêts. Les SCA remboursent à la CNA l’ensemble de ses charges d’exploitation, financières 
et exceptionnelles. 

Recettes  

La CNA ne reçoit aucun financement de la part de l’Etat et aucune recette fiscale. Ses recettes, 
qui s’élevaient à 233,7 millions d’euros en 2016, sont principalement composées des intérêts 

reçus sur les emprunts effectués (232 millions d’euros en 2016, contre 331 millions d’euros en 
2015). 

Dépenses  

En 2016, les dépenses de la CNA s’élevaient à 233,7 millions d’euros  et étaient 
principalement constituées des charges d’intérêts des emprunts et avances destinés à financer 

les SCA (232 millions d’euros). 

Performance des SCA 

Les SCA bénéficient d’un volume de trafic important et peu volatil au cours du cycle 

économique. La clientèle est diversifiée, 86% des recettes provenant des automobilistes et 
14% des véhicules lourds en 2015. Elles bénéficient en outre d’une règlementation stable. La 
croissance du trafic a été soutenue ces dernières années (+2% en 2014 ; + 2,7% en 2015 ; 

+3,1% en 2016), ce qui a contribué à la progression des recettes des SCA (+2,1% en 2016, 
après une hausse de 3% en 2015, et de 3,9% en 2014). 

En avril 2015, un plan de relance de 3,2 milliards d’euros pour le secteur autoroutier a été 
annoncé. Les SCA privatisées ont accepté de le financer en grande partie en échange d’un 
allongement de deux ans en moyenne de la durée de leur concession. Un nouveau plan de 

800 millions d’euros a été annoncé en 2017 et sera financé par une augmentation des tarifs. 
En 2015, les dépenses d’investissement des SCA s’élevaient à 1,43 milliard d’euros, en 
hausse de 12,6% par rapport à 2014 (1,27 milliard d’euros), mais en-dessous de la moyenne 

constatée sur la période 2006-2013 (environ 1,8 milliard d’euros par an). La dette cumulée des 
SCA était de 37,6 milliards d’euros en 2015, en hausse de 8,7% par rapport à 2014 (34,6 
milliards d’euros). 

Les SCA privatisées respectent leurs conventions financières avec la CNA. Au 30 juin 2016, le 
ratio dette nette/EBITDA était de 4,16x pour ASF-ESCOTA, 4,50x pour APRR-AREA, et 2,61x 

pour SANEF-SAPN, sensiblement en dessous de l’exigence de ratio de 7x. Le ratio 
EBITDA/charges financières était de 7,14x pour ASF-ESCOTA, de 6,52x pour APRR-AREA, et 
de 5,81x pour SANEF-SAPN, nettement au-dessus de l’exigence de ratio de 2,2.   
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Performances financières des sociétés concessionnaires d'autoroutes 
ASF-ESCOTA APRR-AREA SANEF-SAPN 

(Milions d’euro) 2014 2015 2014 2015 2014 2015 

Chiffre d'affaires 3 420,0 3 519,2 2 410,3 2 379,0 1 682,2 1 702,2 
Résultat net 778,0 893,1 420,0 538,4 329,4 344,3 
Actif total 13 572,0 13 482,3 9 559,6 8 552,5 4 775,8 4 721,4 
Dette nette 10 760,0 11 414,5 6 725,0 7 446,0 3 275,4 2 981,7 
EBITDA 2 463,6 2 546,1 1 520,0 1 589,0 1 088,2 1 075,8 
Dette nette/EBITDA 4,37 4,48 4,61 4,69 3,01 2,77 
Frais financiers 438,5 392,6 331,0 275,0 178,2 199,1 
EBITDA/frais financiers 5,62 6,49 4,59 5,78 6,11 5,40 
       

Source: Fitch à partir des données CNA 

 
Dette et liquidité 
Baisse du stock de dette 

Au 1er janvier 2017, la dette de la CNA était de 4,5 milliards d’euros, contre 6 milliards d’euros 

au 1er janvier 2016. Les SCA privatisées détenaient 63,7% de l’encours de dette au 1er janvier 
2017 et les deux sociétés publiques concessionnaires de tunnels autoroutiers 25,4% de cet 
encours. Le reste, 10,9%, représente le remboursement anticipé effectué par SANEF en 2015 

et correspond à la dette « non affectée » (cf. Possibilité de remboursement anticipé pour les 

SCA). 

 
 
Fitch s’attend à ce que l’encours de dette de la CNA baisse jusqu’à environ 1,1 milliard d’euros 

fin 2018. Il sera alors essentiellement constitué de la dette souscrite par les deux sociétés 
publiques concessionnaires de tunnels autoroutiers, les principaux prêts des SCA privatisées 
arrivant à échéance en 2017 et 2018. 

ASF-ESCOTA
31.2%

APRR-AREA
25.3%

SFTRF
23.8%

Non affectée
10.9%

SANEF-SAPN
7.2%

ATMB
1.6%

Source: Fitch à partir des données CNA

Répartition de la dette de la CNA - 1er janvier 2017
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Dette et liquidité 
Les conventions liant la CNA et les SCA prévoient pour ces dernières l’obligation de déposer 
les fonds nécessaires auprès de la CNA au moins deux semaines avant les dates de paiement 
des intérêts ou du remboursement du principal par cette dernière, ce qui assure à la CNA une 

liquidité suffisante pour faire face à ses propres obligations. Les SCA ont toujours respecté ce 
délai depuis la création de la CNA. 

La trésorerie de la CNA était de 546,9 millions d’euros fin 2016, contre 588,9 millions d’euros 
fin 2015. Elle était principalement composée du remboursement anticipé effectué par SANEF  
(cf. Possibilité de remboursement anticipé pour les SCA). 
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Annexe A  
 

Compte de résultat : Caisse Nationale des Autoroutes 
(Millions d’euro) 2013 2014 2015 2016 

Produits financiers  483,8 413,5 387,2 232,1 
Charges financières -483,8 -413,5 -387,2 -232,1 
Résultat financier  0,0 0,0 0,0 0,0 
Honoraires et commissions nettes 2,1 1,7 2,3 0,9 
Autres produits d’exploitation  0,0 0,0 0,0 0,0 
Charges de personnel 0,0 0,0 0,0 0,0 
Autres charges d’exploitation -2,1 -1,7 -2,3 -0,9 
Gains et pertes nets sur actifs immobilisés  0,0 0,0 0,0 0,0 
Résultat brut d’exploitation 0,0 0,0 0,0 0,0 
Coût du risque  0,0 0,0 0,0 0,0 
Résultat d’exploitation  0,0 0,0 0,0 0,0 
Autres dépenses/produits     
Contributions des budgets de l’État  0,0 0,0 0,0 0,0 
Résultat avant impôt  0,0 0,0 0,0 0,0 
Impôt  0,0 0,0 0,0 0,0 

Source : CNA, retraitements Fitch 
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Annexe B 
 

Bilan : Caisse Nationale des Autoroutes 
(Millions d’euro) 2013 2014 2015 2016 
Actif     
Trésorerie et équivalent de trésorerie  3 6 3 7 589 6 547 4 
Titres liquides     
Dépôts auprès des banques 0 0 0 0 0 0 0 0 
Prêts  9 090 9 7 646 8 5 998 5 4 544 8 
Autres actifs productifs      
Investissements à long terme     
Immobilisations     
Immobilisations incorporelles 123 4 126 2 126 6 0 0 
Autres actifs à long terme     
Total actif 9 217 9 7 776 7 6 714 7 5 092 2 
     
Dettes et capitaux propres     
Dépôts des clients     
Dépôts des banques     
Emprunts à court terme     
Autres passifs à court terme 3 6 3 7 589 6 547 4 
Dette à plus d’un an 9 090 9 7 646 8 5 998 5 4 544 8 
Autre financement à long terme     
Autres provisions et réserves     
Autres passifs à long terme     
Capitaux propres     
Réserves 123 4 126 2 126 6 0 0 
Total dettes et capitaux propres 9 217 9 7 776 7 6 714 7 5 092 2 

Source : CNA, retraitements Fitch 
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Annexe C 
 

Ratios : Caisse Nationale des Autoroutes 
(%) 2012 2013 2014 2015 2016 

Performance      
Intérêts et produits assimilés/prêts 5,6 5,3 5,4 6,5 5,1 
Intérêts et charges assimilées/emprunt et dépôts 5,6 5,3 5,4 6,5 5,1 
PNB/actifs productifs  - -    
Résultat brut d’exploitation/produit net bancaire et produits d’exploitation - -    
Résultat brut d’exploitation/capitaux propres et réserves - -    
Résultat brut d’exploitation/total actif - -    
      
Activité de crédit      
Taux de croissance de l’actif -10,5 -11,7 -15,6 -13,7 -24,2 
Taux de croissance des prêts -10,7 -11,8 -15,9 -21,6 -24,2 
Encours douteux/total des prêts - -    
Coût du risque/encours douteux - -    
Coût du risque/prêts  - -    
      
Liquidité et financement      
Dette à long terme/capitaux propres et réserves - -    
Actifs liquides/total de l’actif 0,0 0,0 0,1 8,8 10,7 
Total de dépôts de dettes/actif total 98,8 98,6 98,3 89,3 89,3 
Actifs liquides/dépôts et emprunts à court terme - - -   
      
Solvabilité      
Capitaux propres et réserves/total des actifs - - -   
Résultat net/capitaux propres et réserves - - -   
Prêts/capitaux propres et réserves - - -   

Source : CNA, retraitements Fitch 
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